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Vorwort

Es gibt mehrere Gründe, warum dieses Lehrbuch für den Einsatz an Hochschulen gut 
geeignet ist. 

1. Das Buch versucht die Vorteile amerikanischer mit den Vorteilen deutscher Lehr-
bücher zu kombinieren: Amerikanische Lehrbücher kommen schnell zum Punkt, 
verzichten großteils auf eine zu akademische Sprache und sind anwendungs- und 
kapitalmarktorientiert. Deutsche Lehrbücher vermitteln hingegen viel Detailwissen, 
sind perfekt in der Systematisierung von Sachverhalten und berücksichtigen die in-
stitutionellen Gegebenheiten sowie die Besonderheiten in Deutschland im Sinne von 
Gesetzesgrundlagen oder Bilanzierungsregeln. 

2. Das Lehrbuch stellt die Theorie der Finanzwirtschaft umfassend dar. Die dabei 
aufgezeigten Zusammenhänge dienen keinem Selbstzweck, sondern sollen konkret 
helfen, Antworten auf die zentralen finanzwirtschaftlichen Fragestellungen zu finden. 
Zur Illustration wird größtenteils auf reale Unternehmungen zurückgegriffen. Hierzu 
werden einerseits die Daten der Bundesbank genutzt, vor allem aber die umfangreiche 
Datenbank „Datastream“ von Thomson Reuters Markets. 

3. Das Lehrbuch vermittelt Wissen auch über Themengebiete, die in finanzwirtschaft-
lichen Standardlehrbüchern eher selten zu finden sind (etwa die Unternehmung im 
internationalen Zusammenhang) oder zu kurz kommen (Kapitalmarkt). 

4. Das Buch hat ein klares pädagogisches Konzept. Die Lernziele werden zu Beginn 
jedes Abschnitts benannt und am Ende eines Abschnitts findet sich eine kurze Zusam-
menfassung dessen, was Sie unbedingt wissen und verstanden haben sollten. Darüber 
hinaus sind die Ausführungen von zahlreichen Abbildungen und Tabellen durchzo-
gen, die den Text optisch unterstützen und das Verständnis erleichtern sollen. Ferner 
finden sich im laufenden Text häufig kleinere Übungen, die das Erlernte unmittelbar 
umsetzen. Wichtiger Bestandteil des „pädagogischen Konzepts“ sind auch die Übungs-
aufgaben am Ende jedes Abschnitts. 

5. Mathematik wird dosiert und unterstützend verwendet, wenn eine kurze Gleichung 
mehr Klarheit bringt als eine lange Beschreibung eines Sachverhalts. Es sind jedoch 
keine Kenntnisse jenseits Ihrer bisherigen Schulausbildung erforderlich. 

Bei finanzwirtschaftlichen Fragestellungen müssen teilweise finanzmathematische 
und statistische Formeln eingesetzt werden. Hier wird in den relevanten Kapiteln und 
Übungen gezeigt, wie das Anwendungsprogramm Excel als Lösungstool eingesetzt 
werden kann. Die entsprechenden Dateien finden Sie auf der Webseite des Verlags zum 
Buch unter www.vahlen.de/25337905. 

Änderungen in der neuen 4. Auflage

Die Grundstruktur und der Aufbau des Buchs blieben weitgehend unverändert. Aller-
dings wurde das Buch überarbeitet und sämtliche Zahlen und Abbildungen wurden ak-
tualisiert. In einzelnen Teilen wurden umfangreichere Änderungen und Ergänzungen 
vorgenommen: In Teil B wurden der Börsenhandel und die derzeitigen Börsensegmente 
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in Deutschland ergänzt. Ferner gibt es nun ein eigenständiges Kapitel zu den weltweit 
genutzten Corporate Governance-Modellen. 

Im Teil C wurden die Ausführungen zur Direktzusage und zur Ermittlung der Höhe 
der Pensionsrückstellungen deutlich erweitert. Ferner wird die Auslagerung von Pen-
sionsrückstellungen analysiert. 

Teil  D wurde um Basel IV ergänzt und Teil  G um das Thema Unternehmenswert, 
Wachstum und Fortführungswert erweitert. 

Das Buchprojekt hatte viele Helfer. Die größten Anregungen kamen von „meinen“ 
Studenten, die die Verbesserungspotenziale des Buchs im täglichen Einsatz sichtbar 
machten. Ich möchte mich an dieser Stelle aber auch sehr herzlich bei allen Lesern be-
danken, die mit ihren Anregungen halfen, die Qualität des Buchs weiter zu verbessern. 
Mein Dank geht insbesondere an Herrn Marcel Sieber, der als Unternehmensberater 
wertvolle Hinweise zum Thema „Fortführungswert“ leistete.

Auch bei der Korrektur des Manuskripts hatte ich Unterstützung. Mein Dank geht an 
Laura Yunussov und Marten Schwinge. Da ich leider davon ausgehen muss, dass trotz 
aller Sorgfalt Fehler und Ungenauigkeiten unentdeckt geblieben sind, möchte ich mich 
im Voraus bei jedem Leser bedanken, der sich die Mühe macht, mir seinen Fund an die 
Adresse martin.boesch@eah-jena.de zu melden. 

Grundfragen der Finanzwirtschaft und Aufbau des Buches 

Fast alle Entscheidungen von Unternehmungen haben finanzielle Auswirkungen, egal, 
ob neue Investitionsprojekte geplant werden, ob die Unternehmung ihren Umsatz stei-
gern will oder ob ein neues Marketingkonzept umgesetzt werden soll. Dabei spielt es 
keine Rolle, ob es sich um eine sehr große börsennotierte Unternehmung mit hundert-
tausenden von Aktionären wie etwa die Siemens AG handelt, um ein kleines Fahrrad-
geschäft um die Ecke mit einem einzigen Eigentümer oder um eine öffentlich-rechtliche 
Unternehmung. Die Entscheidungsprozesse und die relevanten Größenordnungen 
mögen jeweils sehr unterschiedlich sein, aber die wesentlichen finanzwirtschaftlichen 
Fragen sind für alle identisch:

1. Investitionsfrage

Welche Investitionen sollen nach welchen Kriterien vorgenommen werden, um in 
Zukunft weiterhin erfolgreich zu sein? Wie soll eine Unternehmung zwischen alter-
nativen Investitionsprojekten eine Wahl treffen? Wie wirkt sich die Umsetzung eines 
Investitionsprojekts auf den Wert der Unternehmung aus? Welcher Zusammenhang 
besteht zwischen den Investitionsausgaben und dem Umsatzwachstum der Unter-
nehmung?

2. Finanzierungsfrage

Wie können und wie sollen diese Investitionen finanziert werden? Mit Eigenka-
pital, über den betrieblichen Umsatzprozess oder durch Fremdkapital? Soll die 
Finanzierung über Banken oder über den Kapitalmarkt erfolgen? Wie hoch sind die 
Finanzierungskosten, die Vor- und Nachteile der verfügbaren Finanzierungsquellen? 

3. Eigenkapital- und Wertfrage

Was soll mit dem erwirtschafteten Gewinn erfolgen? In welcher Form kann und soll 
er an die Eigentümer ausgeschüttet werden? Wie viel Eigenkapital soll in der Unter-
nehmung verbleiben? Wie viel Eigenkapital benötigt eine Unternehmung? Wie hoch 
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sind die Eigenkapitalkosten und welche Faktoren bestimmen ihre Höhe? Welche 
Faktoren bestimmen den Wert einer Unternehmung? 

4. Planung und Steuerungsfrage 

Wie können wir die Unternehmung unter finanzwirtschaftlichen Aspekten am 
besten steuern? Wie erfolgen eine langfristige Finanzplanung und eine kurzfristige 
Liquiditätsplanung? Was sind die besten Kennzahlen zur Beurteilung einer Unter-
nehmung? Welche zusätzlichen Fragestellungen treten auf, wenn die Unternehmung 
auf ausländischen Märkten aktiv ist? 

Die Finanzwirtschaft beschäftigt sich mit diesen vier Kernthemen. Da finanzielle Vor-
gänge von Unternehmungen zunehmend über Märkte organisiert werden, müssen die 
hierfür relevanten Finanzmärkte mit in die finanzwirtschaftliche Analyse einbezogen 
werden. 

Grobstruktur des Buches

Das Buch ist in vier große Teile gegliedert:

Erster Teil

Der erste Teil (Abschnitt A) stellt sicher, dass der Leser über die notwendigen Grund-
kenntnisse und Konzepte für finanzwirtschaftliche Fragestellungen verfügt. Es werden 
zunächst die Interessengruppen einer Unternehmung vorgestellt. Danach skizzieren 
wir die Unternehmenswelt. Wir legen dem Leser dabei insbesondere die Lektüre zum 
Cashflow einer Unternehmung nahe (A.3), da die dort dargestellten Begriffe und Kon-
zepte für finanzwirtschaftliche Analysen von zentraler Bedeutung sind. 

Das Kapitel  A.4 stellt die Unternehmung im Kontext der Finanzmärkte dar. Dabei 
werden sowohl die relevanten Finanzinstitutionen als auch die wesentlichen Finanz-
marktprodukte skizziert. 

Kapitel A.5, Methoden und Konzepte der Finanzwirtschaft ist ebenfalls ein Muss in 
der Vorbereitung für finanzwirtschaftliche Fragestellungen der nachfolgenden Kapitel. 
Hier nehmen wir eine Einordnung finanzwirtschaftlicher Kernbegriffe wie Zins, Wert, 
Kapitalwert und Risiko vor. 

Zweiter Teil

Der zweite Teil hat das gesamte Finanzierungsgeschehen einer Unternehmung zum In-
halt: Unternehmungen können sich die benötigten Finanzmittel von den Eigenkapital-
gebern beschaffen (Abschnitt B), über den betrieblichen Umsatzprozess erwirtschaften 
(Abschnitt C), von Banken leihen (Abschnitt D) oder sich am Kapitalmarkt durch die 
Ausgabe von Wertpapieren besorgen (Abschnitt E). Eine wichtige Fragestellung in allen 
Abschnitten ist, wie wir die Kosten der Kapitalbereitstellung ermitteln können, von 
welchen Faktoren sie abhängen und in welchen Formen Finanzkapital zur Verfügung 
gestellt werden kann. 

Da Finanzmittel nicht nur von den Eigenkapitalgebern in die Unternehmung, son-
dern auch umgekehrt von der Unternehmung zurück zu den Kapitalgebern fließen, 
behandeln wir im Abschnitt B auch ausführlich die Rückzahlung von Finanzmitteln 
an die Eigenkapitalgeber, sei es in Form von Gewinnausschüttungen, in Form von 
Aktienrückkäufen oder im Zuge von finanzwirtschaftlichen Sanierungsmaßnahmen 
der Unternehmung. 
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Dritter Teil 

Unternehmungen können auf Dauer nur dann am Markt erfolgreich sein, wenn sie gute 
Investitionsprojekte vornehmen. Der dritte Abschnitt beantwortet daher die bedeutsa-
me Frage, welche Investitionen nach welchen Kriterien durchgeführt werden sollen und 
unter welchen Voraussetzungen Investitionen wertsteigernd sind (Abschnitt F). Wir 
werden dabei erkennen, dass die Beurteilung von Investitionsprojekten ähnlichen Mus-
tern folgt, wie die Bewertung einer Unternehmung in ihrer Gesamtheit. Abschnitt G 
hat demnach zum Inhalt, wie man den Unternehmenswert berechnen kann und wel-
che Einflussgrößen ihren Wert bestimmen. In diesem Zusammenhang wird eine der 
zentralen Fragen der Finanzwirtschaft aufgegriffen: Welche Auswirkungen auf den 
Unternehmenswert hat eine Änderung der Finanzierungsstruktur, d. h. eine Änderung 
des Mischungsverhältnisses zwischen Eigenkapital und Fremdkapital (Abschnitt H)? 

Da Fusionen und Beteiligungen eine immer wichtigere Rolle in der strategischen Aus-
richtung von Unternehmen spielen, ist diesem Themenkomplex ein eigener Abschnitt 
gewidmet (Abschnitt I). 

Vierter Teil

Teil vier schließlich beinhaltet die Planung (Abschnitt J), Analyse (Abschnitt K) und In-
ternationalisierung einer Unternehmung (Abschnitt L) aus finanzwirtschaftlicher Sicht. 

In der betrieblichen Praxis werden Unternehmungen vorwiegend über eine Umsatz-
planung gesteuert. Dies ist auch der Ausgangspunkt für unsere Analyse der Planung 
und Steuerung von Unternehmungen. Wir werden dabei eine Vielzahl von Kennzahlen 
kennenlernen, die uns helfen, eine Unternehmung aus verschiedenen Blickwinkeln zu 
beurteilen: Ihr Wachstums- und Ertragspotenzial, ihre finanzielle Lage, ihre Risiko-
situation usw. 

Da zahlreiche Unternehmungen einen Teil ihrer Umsätze auf ausländischen Märkten 
erwirtschaften, schließen wir den vierten Teil mit den wichtigsten finanzwirtschaft-
lichen Fragestellungen ab, denen sich eine international tätige Unternehmung stellen 
muss. Im Mittelpunkt stehen dabei ihre Währungsrisiken sowie Wege, diese Währungs-
risiken abzusichern. 

Empfehlungen für das Studium mit diesem Buch

Grundsätzlich können jeder Teil und jeder Abschnitt des Buches unabhängig von 
anderen Teilen gelesen und bearbeitet werden. Es gibt jedoch drei Einschränkungen:

Es ist zweckmäßig mit Teil A, Fundamente der Finanzwirtschaft, zu beginnen, da dort 
wesentliche Begriffe, Konzepte und Zusammenhänge erarbeitet werden, die die Grund-
lage für alle späteren Kapitel darstellen. Dies gilt insbesondere für die Kapitel A.1, A.2, 
A.3 und A.5.

Die zweite Einschränkung betrifft die Teile G, Unternehmensbewertung, und H, Kapital-
struktur und Unternehmenswert. Es wird empfohlen zunächst den vorausgehenden Teil F, 
Investitionsrechnung, zu bearbeiten.

Die letzte Einschränkung betrifft Abschnitt K, Finanzanalyse auf Basis von Kennzahlen. Da 
eine Finanzanalyse Kenntnisse über finanzwirtschaftliche Zusammenhänge voraus-
setzt, sollte dieses Kapital zuletzt bearbeitet werden. Alternativ können einzelne Kapitel 
zu vorausgehenden Teilen selektiv hinzugezogen werden.
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A. Fundamente der Finanzwirtschaft

Das lernen Sie in Abschnitt A (Kapitel 1 bis 5)

 � Welche Interessengruppen (Stakeholder) hat eine Unternehmung? Welche 
Ziele verfolgen sie? Was ist das übergeordnete Ziel einer Unternehmung? 
Welche möglichen Zielkonflikte treten dabei auf?

 � Mit welchen Begriffen und Konzepten können wir die Unternehmenswelt 
beschreiben (Bilanz, GuV, Cashflow)?

 � Warum spielt der Cashflow aus finanzwirtschaftlicher Sicht eine so bedeut-
same Rolle? Welche Arten von Cashflow gibt es und wie sind sie miteinander 
verknüpft? Wie hängen der Cashflow und die Finanzierung einer Unter-
nehmung zusammen?

 � Warum steigt mit zunehmender Fremdkapitalfinanzierung die Eigenkapital-
rendite? Was versteht man unter Leverage-Effekt?

 � Wer stellt die benötigten Finanzmittel zur Verfügung? Welche Rolle spielen 
dabei Finanzinstitutionen wie Banken, Versicherungen und Investmentge-
sellschaften beim Ausgleich zwischen Finanzmittelangebot und -nachfrage? 
Welche Finanzmarktprodukte werden hierfür eingesetzt und wie können 
Unternehmungen sie nutzen?

 � Was ist der Zinssatz und aus welchen Komponenten setzt er sich zusammen? 
Wie können wir mithilfe des Zinssatzes Finanzmittel von der Gegenwart in 
die Zukunft und von der Zukunft in die Gegenwart transferieren? Was ist 
der Kapitalwert einer Zahlungsreihe und welche enorme Anwendungsbrei-
te hat dieses Konzept in der Finanzwirtschaft? 

 � Was versteht man unter Risiko? Welche Kennzahlen gibt es dafür? Wie kön-
nen wir begründen, dass Eigenkapitalgeber immer eine höhere Verzinsung 
erwarten als Fremdkapitalgeber? Wie messen wir den Risikozusammenhang 
von Kapitalanlagen?
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1 Das „Bühnenbild“ der Finanzwirtschaft

1.1 Stakeholder der Unternehmung

Unter „Unternehmung“ verstehen wir in diesem Buch alle Betriebe in marktwirtschaft-
lichen Systemen. Sie zeichnen sich durch Gewinnstreben, durch Privateigentum und 
durch Entscheidungsautonomie aus. Unternehmungen sind im Rahmen gesetzlicher 
Vorschriften frei in der Aufstellung von Wirtschaftsplänen.1 Bezogen auf Deutschland 
sprechen wir von rund 3,2 Millionen Unternehmungen, die in unterschiedlichsten 
Branchen Waren und Dienstleistungen erstellen und auf ihren jeweiligen Absatzmärk-
ten verkaufen. Die meisten sind kleine Einzelunternehmen mit wenigen Mitarbeitern. 
Rund 570.000 Unternehmungen sind in der Rechtsform einer GmbH organisiert, 8.000 
in Form einer Aktiengesellschaft. Weniger als 1.000 sind börsennotiert, wenngleich es 
zumeist die größten Unternehmungen ihrer Branche sind.2 

Wir können uns eine Unternehmung, unabhängig von ihrer Größe und Rechtsform, als 
eine Organisation vorstellen, die mit einer Reihe von Interessengruppen zusammen-
arbeitet. Diese Gruppen werden Stakeholder genannt3. Sie erbringen für die Unterneh-
mung jeweils eine vereinbarte Leistung und erheben im Gegenzug einen entsprechen-
den Anspruch an die Unternehmung. 

Management
Gehalt

Wertsteigerung
Arbeitsplatzverlust

Mitarbeiter
Gehalt

Arbeit, Engagement     
Arbeitsplatzverlust

Staat
Steuern

Rechtssicherheit
Regelverstöße

Zulieferer
Umsatz, Bezahlung

Qualität, Preis
Forderungsausfall

Kunden
Gute Produkte

Umsatz, Bezahlung
Überteuerter Preis

Fremdkapitalgeber
Zinsen

Fremdkapital
Schuldnerausfall

Eigenkapitalgeber
Gewinn

Eigenkapital
Wertverlust

Unternehmung

Gesellschaft
Unterstützung
Gutes Image

Abwälzung Kosten

Anspruch Leistung Risiko

Abbildung A-1 : Stakeholder einer Unternehmung

Wir erkennen die wichtigsten Stakeholder sofort, wenn wir den Werdegang einer ver-
kauften Ware von sagen wir 100 Euro nachvollziehen: 

1 Ein Synonym für Unternehmung ist der Begriff Unternehmen. Wir bevorzugen Unternehmung, 
um das Wort sprachlich deutlicher vom „Unternehmer“ abzugrenzen, der als geschäftsfüh-
render Inhaber verstanden wird.

2 Umsatzsteuerstatistik des Statistischen Bundesamts, Stand 8/2018. 
3 Das Wort Stakeholder leitet sich vom englischen Begriff „Stake“ ab, was so viel heißt wie Anteil 

oder Einsatz. 
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Kunde

Mit dem Stakeholder „Kunde“ beginnt unser Rundlauf im Uhrzeigersinn. Er sorgt für 
den Umsatz, indem er die Produkte bzw. Dienstleistungen der Unternehmung erwirbt. 
Seine Sorge ist, dass er vielleicht einen zu hohen Preis bezahlt oder dass die verspro-
chene Qualität nicht stimmt. Die 100 Euro des Kunden werden nun nach und nach auf 
die weiteren Stakeholder „verteilt“. 

Zulieferer

Einen großen Anteil erhalten die Zulieferer der Unternehmung für das gelieferte Ma-
terial oder für sonstige Vorprodukte und Vorleistungen. Die Unternehmung erwartet 
von Ihnen im Gegenzug eine gute Qualität der gelieferten Vorprodukte zu günstigen 
Preisen. Das größte Risiko der Lieferanten ist ein Forderungsausfall, d. h. dass die Unter-
nehmung die gelieferten Waren und Dienstleistungen nicht bezahlt. 

Mitarbeiter

Der nächste Anteil aus dem Kundenumsatz von 100 Euro fließt an die Mitarbeiter, die 
für die Unternehmung Arbeitsleistungen zur Verfügung stellen und sich mit Engage-
ment in die Unternehmung einbringen. Dafür erhalten sie ein vertraglich festgesetztes 
Gehalt. Ihr größtes Risiko ist ein Arbeitsplatzverlust.

Fremdkapitalgeber

Da die Unternehmung üblicherweise einen Kredit (Fremdkapital) aufnimmt, um die 
zur Umsatzerzielung benötigten Maschinen, Produktions- und Verwaltungsgebäude 
kaufen zu können, muss sie einen Teil der Umsatzerlöse in Form von vertraglich ver-
einbarten Zinszahlungen an die Fremdkapitalgeber weiterreichen. Die Fremdkapital-
geber treibt die Sorge, dass die Unternehmung die vereinbarten Zinszahlungen nicht 
vertragsgerecht leistet und den Kredit am Laufzeitende nicht zurückzahlt. Sie werden 
deshalb einen umso höheren Zinssatz verlangen, je mehr sie den Ausfall ihres Kredits 
befürchten müssen. 

Staat

Ein Teil der 100 Euro fließt an den Staat4 in Form von Steuerzahlungen und Abgaben. 
Seine Leistungen sind neben Infrastrukturleistungen insbesondere das Schaffen eines 
verlässlichen, rechtssicheren Rahmens, in dem sich die Unternehmung bewegen kann.

Management

Manager stellen die nächste Stakeholdergruppe dar. Unter einem Manager verstehen 
wir in diesem Buch die Person, die innerhalb der Unternehmung in letzter Instanz die 
Geschäftsentscheidungen treffen kann. Handelt es sich um mehrere Personen nennen 
wir sie „das Management“ einer Unternehmung. In Aktiengesellschaften werden sie 
Vorstandsmitglieder und in GmbHs Geschäftsführer genannt. 

Manager und Eigentümer werden manchmal vermischt, da sie häufig in Personal-
union auftauchen. Bei vielen kleineren Unternehmungen ist der Eigentümer tatsäch-
lich identisch mit dem Manager. Bei größeren Unternehmungen hingegen werden die 

4 Wenn wir in diesem Buch vom Staat sprechen, verstehen wir darunter alle Gebietskörper-
schaften des Staates, den Bund, die Länder und die Gemeinden. 
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Manager von den Eigentümern angeworben und erhalten einen Anstellungsvertrag. 
Der Manager ist also ein Angestellter der Unternehmung, der alle Interessengruppen 
im Dienst der Unternehmung koordiniert. Dafür erhält er ein Gehalt, das häufig sehr 
viel höher ist als das der anderen Angestellten. Als Ziel seiner Tätigkeit legen wir für 
den Moment fest, dass er im Interesse der Eigenkapitalgeber die Unternehmung „wert-
voller“ macht, indem er möglichst viel Gewinn erwirtschaftet. Wir werden dieses Ziel 
gleich genauer diskutieren. 

Selbst wenn Manager und Eigentümer in Personalunion auftreten, müssen wir ihre 
jeweilige Funktion für die Unternehmung klar trennen. Sie erbringen jeweils andere 
Leistungen, aus denen sich auch unterschiedliche Ansprüche ableiten lassen.5

Eigenkapitalgeber

Der Eigentümer trifft in seiner Funktion als Eigenkapitalgeber nicht die operativen 
Geschäftsentscheidungen, doch er trägt das höchste wirtschaftliche Risiko. Tatsächlich 
erhält er von den genannten 100 Euro nur den verbleibenden Rest, wenn die Leistun-
gen der bisher genannten Stakeholder in vertraglich und gesetzlich festgelegter Höhe 
abgegolten wurden. Der Eigentümer kann mit niemandem die Höhe seines Gewinns 
vertraglich vereinbaren, vielmehr ergibt sich der Gewinn als schwankende Restgröße, 
die stark von den Leistungen des Managements und der allgemeinen Geschäftsent-
wicklung beeinflusst wird. 

Der prozentuale Teil am Umsatz, der den Eigentümern letztlich als Gewinn zufließt, 
wird Nettomarge genannt, d. h. Nettomarge m = Gewinn/Umsatz. Häufig findet man 
dafür auch den Begriff Umsatzrendite. 

Ein ungefähres Bild von den relativen Anteilen über alle Branchen und über alle Rechts-
formen hinweg lassen sich aus den Zahlen der Bundesbank für das Jahr 2016 ableiten:6 
Knapp 70 % des Umsatzes erhielten die Lieferanten, 14,4 % die Mitarbeiter und das 
Management, 1,6 % die Fremdkapitalgeber, 0,6 % flossen in Form von Abgaben und 
Steuern an den Staat und die Eigenkapitalgeber erhielten 1,8 %.7 

Gesellschaft

Die bisher betrachteten Stakeholder erhalten vom Umsatz der Unternehmung jeweils 
einen gewissen Anteil. Dies unterscheidet sie von der letzten betrachteten Gruppe „Ge-
sellschaft“. Sie wird dennoch zum erweiterten Kreis der Stakeholder gerechnet. „Die 
Gesellschaft“ sind alle weiteren bisher unberücksichtigt gebliebenen Interessengruppen 
rund um die Unternehmung. Diese Interessengruppen können sehr unterschiedlich 
sein: Anwohner der Unternehmung, die sich vom Lärm rund um die Unternehmung 
belästigt fühlen, Umweltaktivisten, die eine umweltschonende Produktion anmahnen, 
Gruppen, die sich für fairen Handel mit der Dritten Welt einsetzen oder einfach nur die 
örtliche Schule, die sich von der Unternehmung eine Unterstützung für einen neuen 
Computerraum erhofft. Das Mindeste, das die heterogene Gruppe „Gesellschaft“ erwar-

5 Falls der Eigentümer gleichzeitig der Manager der Unternehmung ist, hat er häufig einen ex-
pliziten Arbeitsvertrag für seine Tätigkeit als Manager.

6 Deutsche Bundesbank, Hochgerechnete Angaben aus Jahresabschlüssen deutscher Unter-
nehmen von 1997 bis 2016, Stand 10/2018. 

7 Die Summe der Anteile ergibt lediglich rund 87,5 %. Die fehlenden Anteile sind die Aufwands-
positionen für Abschreibungen und Rückstellungen, deren Interpretation wir im Teil C ken-
nenlernen werden. 
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ten kann, ist die Einhaltung von bestehenden gesetzlichen Vorschriften und Auflagen. 
Dadurch soll verhindert werden, dass die Unternehmung Kosten auf die Allgemeinheit 
abwälzt, etwa durch eine nicht umweltgerechte Entsorgung von Müll, durch zu hohe 
Schadstoff- oder Lärmemission, usw. Die Unternehmungen wiederum versprechen sich 
von ihrem sozialen Engagement und einem umweltschonenden Verhalten ein gutes 
Image, das sich positiv auf ihren Umsatz auswirkt.

Die verschiedenen Teile der Betriebswirtschaftslehre stellen die hier angesprochenen 
Stakeholder unterschiedlich stark in den Mittelpunkt ihrer Betrachtung. Während 
sich Marketing etwa stark auf den Kunden und Personalwirtschaft auf die Mitarbeiter 
konzentriert, nehmen in der Finanzwirtschaft die Eigenkapitalgeber und die Fremd-
kapitalgeber die tragende Rolle ein. 

1.2 Eigenkapital- und Fremdkapitalgeber im Vergleich

Fremdkapitalgeber und Eigenkapitalgeber erbringen jeweils eine ähnliche Leistung 
für die Unternehmung. In beiden Fällen stellen sie Kapital zur Verfügung. Allerdings 
sind dabei die Mitwirkungsmöglichkeiten, die Chancen und die Risiken der beiden 
Kapitalgebergruppen sehr unterschiedlich. 

Fremdkapitalgeber erwerben durch die Kapitalüberlassung weder Eigentum an der 
Unternehmung noch unternehmerische Mitwirkungsrechte. Sie haben keinen Gewinn-
anspruch, sondern erhalten einen vertraglich vereinbarten Zinssatz auf das zur Verfü-
gung gestellte Kapital. Sie haften weder für die Verluste noch für die Verbindlichkeiten 
der Unternehmung. Die Kapitalüberlassung ist vertraglich fixiert und zeitlich befristet. 
Im Insolvenzfall werden ihre Ansprüche vor denen der Eigenkapitalgeber befriedigt. 

Eigenkapitalgeber können im Gegensatz dazu auf das Management Einfluss nehmen. 
Sie haften für die Verluste und die Verbindlichkeiten der Unternehmung. Sie sind am 
Gewinn beteiligt und erhalten den Verkaufserlös, falls die Unternehmung verkauft 
werden sollte. Die Kapitalüberlassung ist grundsätzlich zeitlich unbefristet. Allerdings 
kann die Unternehmung Teile des Eigenkapitals an die Anteilseigner ausschütten. Die 
gesetzlichen Regelungen zur Gewinnausschüttung, zu den unternehmerischen Mit-
wirkungsrechten sowie zur Haftung der Eigenkapitalgeber variieren dabei stark mit 
der Rechtsform der Unternehmung.8 

Beide Kapitalgebergruppen erwarten eine Verzinsung des zur Verfügung gestellten 
Kapitals. Die Verzinsung, sie wird häufig auch Rendite genannt, ist eine Verhältnis-
größe. Im Nenner steht der zur Verfügung gestellte Kapitalbetrag, im Zähler der dem 
Kapitalgeber daraus zufließende Geldbetrag. Die Verzinsung aus Sicht der Eigenkapital-
geber (Eigenkapitalrendite rEK) ergibt sich damit aus dem Verhältnis aus Gewinn und 
der Höhe des bereitgestellten Eigenkapitals (EK). Die Fremdkapitalrendite (i) hingegen 
errechnet sich aus dem Verhältnis aus erhaltenen Zinsen und der Höhe des zur Ver-
fügung gestellten Fremdkapitals (FK).

= = =EKEigenkapitalverzinsung Eigenkapitalrendite r Gewinn / EK

= = =Fremdkapitalzins Fremdkapitalrendite i Zinsen / FK

8 Siehe hierzu B.6.
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Das Risiko bei der Kapitalüberlassung ist für Eigenkapitalgeber höher als das der 
Fremdkapitalgeber: Der Gewinn stellt eine Restgröße dar, die erst nach Erfüllung der 
vertraglichen Ansprüche aller Stakeholder und damit auch der Zinsansprüche der 
Fremdkapitalgeber entsteht. Folglich ist die zukünftige Verzinsung des Eigenkapitals 
ungewiss und unterliegt starken Schwankungen bis hin zum Totalverlust. Diese Rang-
folge der Kapitalgeber ist nicht nur im laufenden Betrieb, sondern auch im Insolvenzfall 
einzuhalten. Auch hier gilt: Die Eigenkapitalgeber erhalten den Rest, nachdem alle ver-
traglich vereinbarten Ansprüche der übrigen Stakeholder abgegolten wurden.

Da die Kapitalüberlassung der Eigenkapitalgeber einem höheren Risiko ausgesetzt ist, 
wird auch ihr Verzinsungsanspruch höher sein. Eigenkapitalgeber erwarten daher auf 
lange Sicht eine höhere Verzinsung als Fremdkapitalgeber. 

1.3 Ziele der Unternehmung

Unsere Unternehmung mit ihren Stakeholdern benötigt ein Ziel für ihre Entscheidun-
gen. Nur mit einem Ziel ist es möglich, sinnvoll zwischen all den Handlungsalterna-
tiven zu entscheiden, vor denen eine Unternehmung immer wieder steht. Wie sollte 
Airbus ohne Ziel entscheiden, ob es den Airbus 380 entwickeln und bauen sollte? Wie 
sollte Adidas ohne Ziel wissen, ob es Reebock kaufen soll oder die Commerzbank die 
Dresdner Bank? Wie soll eine Unternehmung entscheiden, ob sie ein neues Produktions-
verfahren einsetzen soll, durch das zwar der Gewinn gesteigert, aber gleichzeitig das 
Personal reduziert wird? Stellen wir uns eine Unternehmung mit dem Ziel vor, einer-
seits ihren Marktanteil auszubauen und andererseits den Gewinn zu steigern. Falls der 
Ausbau der Marktanteile nur über sinkende Preise und rückläufige Gewinne möglich 
ist, für welches Ziel soll sich die Unternehmung dann entscheiden? Bei multiplen Zielen 
treten fast immer Zielkonflikte auf, was eine Priorisierung und eine Reihenfolge der 
festgelegten Ziele erforderlich macht. Idealerweise hat die Unternehmung nur ein ein-
ziges Oberziel, aus dem sich alle nachfolgenden Ziele ableiten lassen. 

Dieses Oberziel sollte zwei Charakteristika aufweisen: Es sollte eindeutig und mess-
bar sein. Wenn eine Unternehmung z. B. das Ziel ausgibt möglichst stark zu wachsen, 
dann ist das Ziel nicht eindeutig. Bezieht sich das Wachstum auf den Gewinn oder den 
Umsatz? Handelt es sich um einen Zeitraum von einem Jahr oder von 15 Jahren? Oft 
klingen die Ziele einleuchtend, aber sie sind nicht oder nur sehr schwer messbar. Eine 
Unternehmung gibt z. B. als oberstes Ziel die Zufriedenheit ihrer Kunden aus. Doch 
was ist Kundenzufriedenheit genau und wie wird sie gemessen? 

Welches Oberziel soll eine Unternehmung anstreben? Wie wir gesehen haben, be-
steht eine Unternehmung aus sehr unterschiedlichen Interessengruppen mit jeweils 
sehr unterschiedlichen Zielen. Diese Ziele sind nicht konfliktfrei. Wenn Banken einen 
höheren Zinssatz für ihre Kredite fordern, geht das zu Lasten des Gewinns. Wenn die 
Lieferanten einen höheren Preis für ihre Vorprodukte erhalten, muss die Unternehmung 
ihre Verkaufspreise zu Lasten der Kunden erhöhen, den Lohn zu Lasten der Mitarbeiter 
senken oder auf Gewinn zu Lasten der Eigenkapitalgeber verzichten. Die Zielerrei-
chung einer Gruppe von Stakeholdern geht häufig zu Lasten einer anderen Gruppe. 

Im Grunde besteht die Frage nach dem Unternehmensziel aus zwei Teilfragen: Welche 
Interessengruppe bestimmt das Ziel und welches Ziel wählt sie aus? 
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Welche Interessengruppe wählt das Ziel aus?

Aus finanzwirtschaftlicher Sicht wird das Ziel von den Eigentümern festgelegt, weil 
sie das größte finanzielle Risiko tragen und weil in marktwirtschaftlichen Systemen 
nur sie in letzter Instanz über die Gründung, den Verkauf oder die Auflösung ihrer 
Unternehmung entscheiden dürfen. 

Welches Ziel?

Die Antwort der Finanzwirtschaft auf die zweite Frage lautet: Oberstes Ziel der Eigen-
tümer ist es, den Wert ihres eingesetzten Eigenkapitals zu maximieren.9 Mit der Um-
setzung des Ziels wird ein von den Eigentümern eingesetztes Management beauftragt 
(falls Management und Eigentümer nicht in Personalunion auftreten). Dieses Ziel gibt 
dem Management eindeutige und messbare Vorgaben, um die eingangs erwähnten 
Grundfragen der Finanzwirtschaft (Investition, Finanzierung, Eigenkapitalhöhe, Fi-
nanzmanagementfrage) zu beantworten.

Bevor wir dieses Ziel kritisch diskutieren, müssen wir es vom oft genannten Ziel der 
Gewinnmaximierung abgrenzen. Was bedeutet es, den Wert des Eigenkapitals zu maxi-
mieren? Das Konzept der Gewinnmaximierung unterscheidet sich in zwei wesentlichen 
Punkten vom Konzept der Wertmaximierung:

Das Gewinnmaximierungskonzept ist statisch. Es geht von einer gegebenen Eigenkapi-
talausstattung aus. Die Unternehmung versucht die vorhandenen Produktionsfaktoren 
möglichst effizient einzusetzen, um dadurch einen möglichst hohen Gewinn zu er-
wirtschaften. Das Wertmaximierungskonzept hingegen ist dynamisch. Es betrachtet 
nicht nur den Gewinn eines Jahres, sondern auch den Gewinn aller Folgejahre. Eine 
Unternehmung könnte beispielsweise den Gewinn eines Jahres maximieren, indem 
sie auf Forschungs- und Entwicklungsausgaben verzichtet und Betriebsgebäude und 
Maschinen verkauft. Dadurch ließe sich zwar der Gewinn eines Jahres steigern, doch 
die Summe der zukünftigen Gewinne würde vermutlich um ein Vielfaches dieses ein-
maligen Gewinnanstiegs geschmälert werden. Der Wert der Unternehmung für die 
Eigentümer würde dadurch sinken. Oder betrachten Sie eine Unternehmung, die von 
ihren Eigentümern zusätzliches Eigenkapital verlangt und dieses Eigenkapital mit 2 % 
bei einer Bank anlegt. Der Gewinn dieser Unternehmung würde zwar steigen, doch 
wäre dieses Vorgehen sicherlich nicht im Sinne der Eigenkapitalgeber.

Der zweite wesentliche Punkt ist der Einbezug des Risikos. Das Gewinnmaximierungs-
konzept lässt das Risiko unberücksichtigt, mit dem ein bestimmter Gewinn erzielt 
wird. Eigenkapitalgeber verlangen eine höhere Verzinsung, wenn das Risiko steigt. Je 
riskanter das Geschäftsumfeld einer Unternehmung ist, desto unsicherer und damit 
weniger „wertvoll“ wird der Gewinn sein. Eine Unternehmung kann zwar mit manchen 
Investitionen ihren Gewinn steigern, doch wenn dabei das Risiko stark ansteigt, dann 
wird die Unternehmung aus Sicht der Eigentümer nicht notwendigerweise wertvoller. 

Das Wertmaximierungskonzept bedeutet zusammengefasst, dass die Unternehmung 
aus jedem Euro, den die Eigentümer der Unternehmung zur Verfügung stellen, unter 
Berücksichtigung des Risikos, möglichst viel zukünftigen Gewinn erwirtschaften soll. 

9 Da im Englischen der Eigentümer als „shareholder“ bezeichnet wird, hat sich auch im Deut-
schen die Formulierung „Maximierung des Shareholder Value“ eingebürgert.
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1.4 Zielkonflikte mit anderen Stakeholdern

In der Wirtschaftsliteratur wurde und wird oft argumentiert, dass die Zielorientierung 
der Unternehmung am Interesse der Eigentümer automatisch zu einer Situation führt, 
in der die Belange aller anderen Stakeholder optimal berücksichtigt werden.10 Einer 
der ersten Vertreter war Adam Smith, dessen „unsichtbare Hand“ des Marktes dazu 
führen soll, dass der Eigennutz der Eigentümer das Wohlergehen der gesamten Gesell-
schaft fördert. Tatsächlich können sich einige der eingangs erwähnten Zielkonflikte 
zumindest langfristig auflösen: Geringere Löhne etwa führen kurzfristig zu einer 
Verschlechterung der Situation der Mitarbeiter, doch werden Eigentümer durch den 
höheren Gewinn vielleicht bereit sein, mehr Kapital zur Verfügung zu stellen. Dadurch 
steigen der Umsatz und die Anzahl der Arbeitsplätze. 

Ein zweiter Argumentationsstrang stellt darauf ab, dass die Eigentümer nur dann Wert-
steigerungen erhalten, wenn die Interessen aller Stakeholder adäquat berücksichtigt 
werden: Nur, wenn die Kunden durch gute Preise und hohe Qualität überzeugt werden, 
nur wenn die Mitarbeiter durch entsprechende Löhne und ein gutes Betriebsklima hoch 
motiviert ihrer Arbeit nachgehen und nur wenn die Lieferanten fair behandelt werden, 
wird es einer Unternehmung gelingen dauerhaft wertsteigernd zu agieren. 

In der Theorie kann es zu einem Gleichlauf der Interessen nur dann kommen, wenn 
das Management einer Unternehmung keine eigenen Interessen verfolgt, sondern alle 
Entscheidungen am Wohl der Eigentümer ausgerichtet werden. Diese Annahme ist im 
höchsten Maße realitätsfremd und hat zu einem eigenen Forschungszweig innerhalb 
der Finanzwirtschaft geführt.11 

Wir werden dieses schwierige Thema mit stark ethischen, wirtschaftlichen und politi-
schen Aspekten nicht weiter vertiefen. Doch hat der theoretische Gleichlauf der Inter-
essen zwischen den Stakeholdern sowohl von wissenschaftlicher Seite als auch durch 
viele Skandale schweren Schaden gelitten. Man denke nur an die „Heuschreckendis-
kussion“, an die Diskussion über ausufernde Managergehälter oder das Versagen des 
Managements bei der Finanzmarktkrise. Heute gilt es als Tatsache, dass es tatsächlich 
zu mehr oder weniger starken Interessenskonflikten zwischen den einzelnen Stake-
holdern kommen kann und auch tatsächlich kommt. Ein Teil der Betriebs- und Volks-
wirtschaftslehre beschäftigt sich deshalb mit der Frage, durch welche Verfahren diese 
Interessenskonflikte entschieden, entschärft oder sogar vermieden werden können. 
Abbildung A-2 versucht eine Einordnung dieser Fragestellung. Da das Management 
den Ansprechpartner und Koordinator der Interessengruppen innerhalb einer Unter-
nehmung darstellt, haben wir es ins Zentrum gerückt.

10 In der Volkswirtschaftstheorie wird dargelegt, wie auf effizienten Märkten der Allokationsme-
chanismus über Preise bei Gültigkeit des Gewinnmaximierungsprinzips die Nutzensituation 
aller Teilnehmer verbessert. 

11 Dieser Zweig wird unter dem Ansatz „Prinzipal – Agent“ geführt. Demnach verfügt ein Agent 
(= Management) über einen Informationsvorteil, den er gegenüber dem Eigenkapitalgeber (= 
Prinzipal) zu seinen Gunsten ausnutzen kann. 
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Abbildung A-2 : Lösungsansätze für Interessenskonflikte

Interessenskonflikte zwischen Unternehmung und Staat/Gesellschaft werden typi-
scherweise gesetzlich geregelt. Eine Vielzahl von Gesetzen und Regelungen soll fest-
legen, in welcher Form und in welchem Ausmaß eine Unternehmung „auf Kosten“ der 
Gesellschaft oder zum Wohle der Gesellschaft tätig sein kann und muss. 

Fremdkapitalgeber sichern ihre Interessen vorwiegend über Kreditverträge, in denen 
die Konsequenzen klar festgelegt und beschrieben werden, falls eine Unternehmung 
von den Vereinbarungen abweicht. Diesen Punkt werden wir ausführlich besprechen. 

Interessenskonflikte zwischen Eigentümern und Management werden unter dem Stich-
wort „Governance“ oder „Corporate Governance“ behandelt. Governance heißt über-
setzt „Steuerung“ und setzt sich bewusst nahe an das englische Wort Government, was 
so viel heißt wie „Regierung“. Es behandelt Fragen wie: Wie sollen die Eigentümer das 
Management steuern und kontrollieren? Welche Rechte und Entscheidungskompetenz 
haben die Eigentümer auf ihren jährlichen Eigentümerversammlungen,12 welche Rechte 
und Aufgaben haben die Aufsichtsorgane, über die die Eigentümer das operative Ge-
schäft des Managements kontrollieren, welche Entscheidungskompetenz übertragen 
die Eigentümer auf das Management und über welche Vergütungssysteme soll das 
Management dazu angehalten werden, ausschließlich im Interesse der Eigentümer zu 
handeln? Einen Teil dieser Fragen werden wir im Kapitel B.6 beantworten. 

Konflikte mit Mitarbeitern sollen über „Mitbestimmungsinstrumente“ entschärft und 
geregelt werden. Dabei dürfen wir nicht nur an die Vielzahl der gesetzlich vorge-
schriebenen Mitwirkungsmöglichkeiten der Arbeitnehmer denken (z. B. Vertretung im 
Aufsichtsrat oder Betriebsrat). Vielmehr umfasst es alle Einrichtungen und Regelungen 
zwischen Unternehmung und Mitarbeitern, die mögliche Interessenskonflikte mildern 
und regeln sollen.

Welche Schlüsse ziehen wir aus diesen Überlegungen? Geben wir das klar formulierte 
Unternehmensziel wegen der hier angerissenen Schwierigkeiten auf? Nein, wir wer-
den während des gesamten Buches davon ausgehen, dass die Orientierungsgröße für 
unternehmerische Entscheidungen und die Messlatte für Erfolg und Misserfolg aus-
schließlich die Wertentwicklung aus Sicht der Eigentümer ist. Damit wollen wir nicht 
behaupten, dass die reale Unternehmenswelt nur eindimensional ist. Tatsächliche Ent-
scheidungssituationen sind in Wirklichkeit weitaus komplexer und berücksichtigen vor-
handene Interessenskonflikte. Die Festlegung auf dieses eine Ziel hat aber einerseits den 

12 Bei Aktiengesellschaften spricht man von einer Hauptversammlung, bei GmbHs von einer 
Gesellschafterversammlung. 
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Vorteil, dass die Analyse einfacher und klarer für uns wird. Andererseits verfügen wir 
damit aber auch über eine Messlatte, die uns anzeigt, wie hoch der finanzielle Beitrag 
der Eigenkapitalgeber wäre, falls von diesem Ziel zugunsten von anderen Stakeholdern 
abgewichen werden würde.
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2 Die Unternehmenswelt

Nach dieser kurzen Beschreibung der Stakeholder der Unternehmung wenden wir uns 
in diesem Kapitel der internen Unternehmenswelt zu. 

2.1 Güter- und Investitionskreislauf

Die finanzwirtschaftlich relevanten Tätigkeiten einer Unternehmung können wir uns 
als zwei Kreisläufe darstellen, die teilweise ineinander verzahnt sind. 
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Abbildung A-3 : Güter- und Investitionskreislauf

Im äußeren Kreislauf der Abbildung A-3, dem Güterkreislauf, spielt sich der betrieb-
liche Umsatzprozess der Unternehmung ab. Mithilfe von Mitarbeitern, Maschinen und 
Lieferanten erfolgt die Produktion von Waren und Dienstleistungen. Über den Verkauf 
fließen der Unternehmung Finanzmittel zu, die sie wiederum für die Bezahlung der 
Mitarbeiter und Lieferanten benötigt. Damit ist der äußere Kreislauf geschlossen. 

Der Güterkreislauf ist keineswegs nur statisch zu sehen. Unternehmungen setzen viel-
mehr immer wieder neue Produktionsverfahren ein, die eingesetzten Technologien 
können sich ändern, Produktionsstätten werden erweitert, sogar die hergestellten Güter 
selbst werden modifiziert oder umgestellt. Treiber all dieser Änderungen sind die In-
vestitionen  der Unternehmung, die immer wieder auf den Güterkreislauf einwirken. 
Die Investitionen müssen vorfinanziert werden, da die erhofften Mehreinnahmen fast 
immer erst in den Folgejahren anfallen. Die Unternehmung kann dabei häufig einen 
Teil ihrer Verkaufserlöse zur Finanzierung der Investitionen verwenden. Man spricht 
dann von Innenfinanzierung (). Die Unternehmung kann aber auch gezwungen sein, 
ihre Investitionen „von außen“, über Kapitalgeber zu finanzieren (Eigenkapital und/
oder Fremdkapital). Diese Art der Finanzierung nennt man Außenfinanzierung ().


